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FUNDAMENTACION PERSPECTIVAS

La clasificacion de la compafiia se sustenta en la for-
taleza de su estructura financiera, en la solida posi-
cion competitiva alcanzada en su segmento objetivo y
en el permanente respaldo patrimonial de su grupo
propietario.

La compafiia pertenece a la aseguradora francesa
BNP Paribas Assurance S.A. (AA-/Negativo por
S&P), especialista de la bancaseguros, contando con
una vasta experiencia internacional en seguros masi-
VOS.

La compafiia comercializa seguros tradicionales de
perfil atomizados, que distribuye a través de canales
masivos bajo el modelo de negocio de la casa matriz.
Ademds, administra una cartera propia a través de
canales independientes y plataforma de telemarke-
ting, logrando una creciente diversificacion de nego-
cios.

La maduracién del ciclo de negocios, unido a los
débiles escenarios econémicos se ha reflejado en pre-
sién sobre el volumen de ventas. No obstante, el des-
empefio técnico de la cartera se ha mantenido muy
favorable, compensando los elevados costos de co-
mercializacion por uso del canal.

Los resultados del afio 2008 han sido favorables,
apoyados por la liberacion de reservas asociada a la
maduracién de los ciclos de negocios y el aporte de la
correccién monetaria. Por ello, y por la reduccién del
volumen de negocios no fue necesario continuar capi-
talizando la aseguradora, recurriendo a las inversio-
nes propias para sustentar las necesidades de caja.

La estructura financiera es muy conservadora, con-
tando con amplias reservas técnicas en relacion al
perfil de sus riesgos. Asi mismo, el nivel de endeu-
damiento se ha mantenido muy bajo.

La cartera de inversiones cuenta con alta calidad
crediticia y cubre satisfactoriamente las obligaciones
de respaldo de las reservas y patrimonio de riesgo.
No presenta riesgos de mercado relevantes.

Dado el nivel operacional y de negocios alcanzado
por Cardif, las perspectivas futuras de la clasificacion
se consideran estables.

La compariia ha logrado una sélida posiciéon compe-
titiva y de diversificacion de canales, aspectos que
deben colaborar a enfrentar las desfavorables perspec-
tivas de negocios de 2009. Ademas, cuenta con el
fuerte respaldo de su matriz, que pudiera ser requeri-
do para crecer en un futuro escenario de mayor soli-
dez econdmica.

Resumen Financiero
(En millones de pesos de Septiembre de 2008)

2005 2006 2007 Sep-08

Prima Directa 53.416 74360 95.377 60.785
Resultado de Operacién 3.104 1990 -3.951 2.985
Resultado de Inversiones 695 1.384 1.239 969
Resultado del Ejercicio 2.664 1724  -3538 3.105
Activos 37.082 56.401 70.022  69.416
Inversiones 27.781 45426  60.360 60.218
Patrimonio 10.155 16.473  18.420 21.408

Part. de Mercado (Seg Trad.) 6,6% 8,1% 9,4% 7,4%

Endeudamiento Total 2,72 2,25 2,84 2,19
Gasto Neto 73,0% 789%  851% 86,2%
Rentabilidad Inversiones 2,8% 3,8% 2,4% 2,1%
Rentabilidad Patrimonial 291%  131% -21,0% 20,8%
Variacion Prima Directa 157%  428%  38,3% -17,6%
Siniestralidad 14,0%  10,9% 9,3% 11,8%
Margen Técnico 615% 720% 73,7% 73,6%
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HECHOS De la compafiia:
RELEVANTES - Resultados a diciembre de 2008. Producto del desfavorable escenario eco-

noémico y de altas presiones competitivas proveniente de los canales masivos
y bancarios las ventas de la compafia han disminuido en comparacion a
afios anteriores. No obstante, la liberacion de reservas asociada a la madura-
cion de los ciclos de negocios y el aporte de la correccion monetaria de acti-
Vvos y pasivos se reflejo en utilidades por $4.536 millones.

De la Industria

Crisis financiera 2008. Como consecuencia de la crisis financiera que, duran-
te la segunda mitad del afio 2008 ha remecido a los mercados financieros, la
industria de seguros generales esta enfrentando diversos ajustes. Entre ellos,
se pueden citar, por ejemplo, el potencial debilitamiento del retorno de los
activos financieros que respaldan las reservas técnicas, los ajustes a los pla-
nes y proyectos en desarrollo, un potencial incremento de la siniestralidad
de algunos segmentos, un potencial incremento del riesgo crediticio del re-
aseguro y, un potencial debilitamiento financiero de los accionistas.

Nuevas normas regulatorias para los canales masivos. Frente al fuerte au-
mento en la comercializacién de seguros a través de canales masivos, la Su-
perintendencia esta desarrollando nuevas normativas para mejorar las con-
diciones de contratacion de estos seguros.

FORTALEZAS Y

RIESGOS Fortalezas

Permanente respaldo financiero del grupo propietario.

Acceso a experiencia internacional y desarrollo de productos.

Fuerte orientacion a la funcién comercial y de apoyo a los canales socios.
Especialista en gestion de negocios masivos.

Atomizada base de riesgos.

Rendimientos técnicos estables y amplios.

Cartera de inversiones de sélido perfil crediticio.

Regulaciones de Reservas Técnicas conservadoras.

Riesgos propios
Cartera potencial de socios esta limitada por la consolidacion de los diversos sectores

financieros y del retail y por el incentivo de los grandes volimenes de negocios a
crear aseguradoras propias.

Fuerte dependencia del nivel de actividad de los canales masivos.

Riesgos de la industria

Crisis financiera y economica mundial afecta los activos de respaldo de las reservas
técnicas y patrimonio de riesgo.

SEGUROS DE VIDA CARDIF - Febrero 2008 2
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Presiones sobre la demanda de seguros reduce el retorno de los negocios.

Crisis financiera internacional genera potencial debilitamiento crediticio de los ac-
cionistas y reduce apoyo patrimonial de largo plazo que requiere la industria.

PROPIEDAD Y Cardif inici6 sus actividades en Chile en 1997, tanto en seguros generales como de
ADMINISTRACION vida. La compafiia forma parte del grupo financiero francés BNP Paribas, entidad
qgue ha alcanzado una alta participacién en la banca al nivel mundial. Comercializa
productos de seguros personales, distribuidos por multiples canales, logrando una
cobertura de 37 paises, incluyendo una activa participacion en Brasil, Argentina,
Perd y México, ademas de Chile. El proceso de expansion internacional se llevo a
cabo, principalmente a partir de la década del "90.
En febrero 2009 Standard & Poor’s bajé la clasificacion del grupo desde AA/Estable
a AA-/Negativo, producto de su alta exposicion a la crisis financiera actual.
Estructura Administrativa
(A febrero de 2009)
Nombre Cargo Nombre Cargo
Michel Patrick Dibernet Presidente del Directorio Francisco Valenzuela Gerente General
Monica Duwe Director Olivier Martin Gerente General Adjunto
Ricardo Braga Director Alex Meier Gerencia Administracion y Finanzas
Gustavo Cicinelli Director Marcos Pefiailillo Gerente Comercial
Gerard Ninet Director Héléne Chabert Gerencia Marketing
Daniel Wies Gerencia Linea Personales
Olivier Lamour Gerencia Técnica
Patricio Valenzuela Gerencia RRHH
Mauricio Chandia Fiscalia
Claudio Sanchez Gerencia Proyectos de Productividad
Jaime Solari Gerencia Operaciones
Carlos Diaz Gerencia Sistemas
Sandra Castro Gerencia Contabilidad
Julien Klinger Gerencia Control Interno
Administracion
Las aseguradoras Cardif Chile de Vida y Generales cuentan con una estructura de
administracién y sistemas de informacion comunes. Por su parte, la casa matriz eva-
Iba a sus filiales en forma conjunta y bajo estandares de contabilidad europeos. No
obstante, por razones legales es necesario mantener registros contables y patrimonios
separados.
El perfil de control de riesgos que caracteriza a la institucién bancaria europea ha
presionado al desarrollo de una plataforma operacional de alta confiabilidad, forta-
leciendo la capacidad operacional de la aseguradora, asi como sus mecanismos de
control de gestion de riesgos.
Los ajustes internos han permitido ir fortaleciendo la capacidad comercial de Cardif,
necesaria para profundizar la gestiébn de negocios con sus socios, en una etapa de
mayor maduracion del ciclo de generacion de primas.
SEGUROS DE VIDA CARDIF - Febrero 2008 3
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POSICION
COMPETITIVA

La creciente participacién de BNP Paribas en la administracion de sus filiales ha sido
relevante en el fortalecimiento de los controles matriciales, realizando exhaustivos
procesos de inspeccidn, de los cuales Cardif Chile no ha estado exento.

La estrategia comercial se ha sustentado en el modelo de negocios de la casa matriz,
comercializando seguros tradicionales de perfil atomizado a través de terceros, en
particular la “bancaseguros” y el retail. De este modo, la compafiia no necesita de
red de sucursales, siendo la administracion de canales y el disefio de productos ade-
cuados a la realidad local los aspectos mas relevante.

La compafiia explota ademas una cartera propia a través de canales independientes
y de su plataforma de telemarketing, logrando una creciente diversificacién de nego-
cios.

Evolucidn de la Cartera de Canales de Distribucién

(Fuente: SVS)

2005 2006 2007
Banseguros 75,8% 57,1% 44,0%
Retail 18,1% 16,4% 29,6%
Independientes 2,7% 1,0% 0,6%
Venta Directa 3,5% 25,5% 25,7%
Total 100,0%  100,0%  100,0%

Actualmente la cartera se encuentra en una etapa de madurez, siendo la persistencia
y la rentabilidad de los contratos vigentes los principales focos de trabajo y fortale-
cimiento. Por ello, constantemente se estan realizando mejoras tendientes a fortalecer
la eficiencia comercial y operacional, con el objetivo de tener un alto estandar de
calidad de servicio.

Ademas, cuenta con el apoyo técnico y comercial de la casa matriz, que mantiene
tuicién sobre las politicas comerciales y de suscripcion de su matriz, en especial res-
pecto de los nuevos contratos y las renovaciones, con plena responsabilidad final
para la Gerencia General.

En 2008, Cardif ha debido hacer frente a una creciente competitividad del sector de
la bancaseguros y retail, registrando presion sobre los margenes tarifarios y opera-
cionales, en un escenario econémico dificil, lo que se ha estado reflejando en una
persistente reduccion del volumen de negocios.

No obstante, la solida posicion competitiva y de diversificacion de canales en su
segmento objetivo, sustentada en la alta penetracion de sus productos, le debiera
permitir mantener su competitividad en sus nichos de negocios, a la espera de lograr
escenarios econdmicos mas favorables.

La compafia también actla como reasegurador para otras aseguradoras generando
menos del 2,5% de las primas totales por esta via.

Seguros Colectivos

La principal linea de negocios de la compafiia estd constituida por seguros colecti-
vos, aportando con el 97% del primaje directo. El desempefio de la cartera se susten-
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ta principalmente en la comercializacion de colectivos de desgravamen, y temporales
de vida.

La primera linea de negocio la constituye el colectivo de desgravamen, representan-
do el 56% de la cartera total. En 2008, como consecuencia de la crisis financiera y
econdmica, el sector bancario redujo sus colocaciones, en particular en el segmento
de consumo, afectando asi la produccién de seguros vinculados a nuevos créditos.
Ello, unido a la creciente competencia por parte de las aseguradoras asociadas pa-
trimonialmente con entidades bancarias, se ha traducido en una fuerte presion sobre
el volumen de negocios de desgravamen.

La segunda linea de negocios la constituye el colectivo de temporal de vida, alcan-
zando el 31% de la cartera. EI ramo esté evidenciando una cierta estabilizacion de su
desempefio comercial.

Por su parte, el colectivo de accidentes personales representa el 9% del primaje direc-
to, y esté creciendo fuertemente.

Seguros individuales

Dado que las coberturas de seguros individuales son principalmente de caracter
voluntario, su desempefio ha estado marcado por la fuerte competencia que caracte-
riza el segmento.

Posicion Competitiva

Prima Directa Variacion Prima Directa Participacion de Mercado
(Millones de pesos de septiembre de 2008) (sobre Prima Directa)

2006 2007 Sep-08 2006 2007 Sep-08 2006 2007 Sep-08

Individuales 2976 2690  1.840 -10,1% -2,5% -7,0% | 08%  0,7% 0,6%
-Temporal de Vida 1805 1603 1.104 -6,4% -4,2% 76% | 79%  65% 5,7%
-Salud 293 293 232 -5,9% 7,5% 116% | 1,9%  18% 1,7%
-Accidentes Personales 878 762 493 -17,9% -6,4% -14,5% 4,2% 3,5% 2,9%
Colectivos Total 71.384 92.687 58.945 46,4% 40,0% -179% | 132%  15,6% 12,1%
-Temporal de Vida 18.918 23.845 18.870 6,8% 35,9% -34% | 148% 18,2% 17,4%
-Salud 372 1.010 406 -554%  192,6% -478% | 04%  0,9% 0,4%
-Accidentes Personales 1.761 5.086 5.717 -24,9% 211,5% 207,3% | 10,0% 23,6% 30,2%
-Desgravamen 50.330 62.744 33.952 81,0% 34,4% -31,6% | 182%  20,2% 13,3%
Total Seguros Tradicionales ~ 74.360  95.377  60.785 42,8% 38,3% -17,6% 8,1% 9,4% 7,4%

Las solidas politicas de suscripcion y tarificacion, y la creciente diversificacion de
una cartera propia a través de canales independientes, deberian permitir a la com-
pafiia enfrentar las poco favorables perspectivas de mercado para 2009.

A juicio de Feller Rate, el mercado asegurador se vera muy presionado para lograr
voliimenes de negocios similares a los de afios anteriores, siendo afectado, entre
otros, por mayores preocupaciones de rentabilidad de los contratos, de control de
gastos, de caducidad de las carteras, ademas de la evolucion de los voliumenes de
negocios del retail y de las colocaciones del sector financiero.

Por ello, al igual que toda la industria, la administracion ha debido ajustar sus planes
de negocios para el afio en curso.

SEGUROS DE VIDA
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RESULTADOS
TECNICOS

ESTRUCTURA
FINANCIERA

El desempenfio técnico de la cartera se ha mantenido relativamente estable a lo largo
de los afios, a pesar de un leve incremento de la siniestralidad global a septiembre de
2008. Como es propio de la bancaseguros, la amplia base de coberturas y el perfil
altamente estandarizado de riesgos individuales, permite retener una alta propor-
cion de los negocios y lograr rentabilidades técnicas muy estables.

A pesar de un incremento de los costos de siniestros, los ingresos técnicos han ido
mejorando, contribuyendo a ello la liberacién de reserva asociada a la maduracion
del ciclo de negocios y la caida del primaje del afio.

La cartera colectiva contribuye con el 98% del margen de contribucion, sustentada
por el favorable desempefio técnico de los colectivos de desgravamen y de temporal
de vida. El desempefio técnico se ha mantenido muy favorable, reflejado en tasas de
siniestralidad muy inferiores a sus pares, a pesar de un incremento de los costos de
siniestros en comparacion a 2007.

Por su parte, la cartera de seguros de vida individual ha reportado incrementos de
siniestralidad, su rendimiento técnico esta reflejando la reduccién de ingresos brutos.

También se mantienen algunas provisiones de menor relevancia por concepto de
siniestros en litigio con los asegurados, a la espera de los juicios correspondientes.

Desempefio Técnico Trimestral
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Reaseguro

Debido a la orientacién de su negocio, de bajo riesgo individual y con una cartera
ampliamente atomizada Seguros de Vida Cardif lleva a cabo su operacion con altos
niveles de retencién. La compafiia cuenta con proteccion de exceso de pérdida para
cobertura de cimulos, uno operativo y otro catastréfico.

La estructura financiera de Cardif es coherente con las funciones propias del ciclo de
negocios. No existen cuentas de relevancia ajenas al rubro asegurador.

La composicion de los activos refleja el perfil conservador de la compafia y el nivel
de respaldo que presenta su estructura. ElI 87% de los activos esta constituido por
inversiones, en tanto que el 8% lo constituyen deudores por primas de asegurados.

SEGUROS DE VIDA
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EFICIENCIAY
RENTABILIDAD

La cuenta de deudores por reaseguro esta esencialmente compuesta por siniestros
por cobrar a reaseguradores, primas aceptadas por cobrar y el costo de exceso de
pérdida.

La cuenta “otros activos” ha ido aumentando, alcanzando el 4% del total de los acti-
vos. Esta principalmente compuesta por anticipo de comision de recaudacion e im-
puestos diferidos.

La cuenta “otros pasivos” tiene relacion con el aumento de las operaciones a lo largo
de los afos, involucrando mayores voliumenes de remuneraciones a sus canales.
También han aumentado las deudas con proveedores y honorarios por pagar, y la
provision de cheques girados y no cobrados.

Estructura Financiera

(En millones de pesos de septiembre de 2008)

2005 2006 2007 Sep.08

Activos 37.082  56.401  70.022 69.416
Inversiones 27.781  45.426  60.360 60.218
Financieras 27.463  45.099  59.919 59.785
Inmobiliarias Y Similares 318 327 441 433
Deudores Por Primas: 6.611 9.238 6.697 5.694
Deudores Por Reaseguro 794 715 301 430
Otros Activos 1.896 1.023 2.664 3.074
Total Pasivo Exigible 26.926  39.928  51.603 48.008
Reservas Técnicas Seguros Tradicionales 19.544 26,523  37.036 35.019
Primas Por Pagar 412 622 279 715
Otros Pasivos 6.941 12.782  14.288 12.274
Patrimonio 10.155 16473  18.420 21.408
Capital Pagado 14535 19109  24.582 22.850
Reservas Legales 43 43 43 1.620
Utilidades (Pérdidas) Retenidas -4.423  -2.679 -6.206 -3.062

A septiembre de 2008, la compafiia contaba con un excedente de inversiones repre-
sentativas de reservas técnicas y patrimonio de riesgo, de $11.498 millones, equiva-
lentes al 23% de sus obligaciones de inversion segln el marco regulatorio. Asi mis-
mo, el nivel de endeudamiento se mantiene muy bajo, en relacién al perfil de riesgos
altamente atomizado de su cartera, alcanzando 2,19 veces a septiembre de 2008.

No obstante que la estructura operacional y de gastos fijos de Cardif es muy eficien-
te, el gasto neto es elevado, propio del nivel de gastos de remuneracién asociados al
uso de canales. La caracteristica esencial de la comercializacion de Cardif radica en
la vinculacién con canales masivos, quienes aportan sus bases de clientes y platafor-
mas de distribucién, de modo que la aseguradora no requiere de una estructura pro-
pia. Asi, puede destinar sus recursos a la gestion de productos, la tarificacion, la
administracién del back-office operacional y al soporte de atencién al asegurado.

SEGUROS DE VIDA
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Estado de Resultados (anualizado)

(En millones de septiembre de 2008)

2005
Prima Directa 53.39%4
Prima Retenida Neta 53.416
Ajuste Reserva De Riesgo En Curso 917
Ajuste Reserva Matematica -3.500
Costo De Siniestros -6.872
Resultado De Intermediacion -11.943
Margen De Contribucion 30.128
Costo De Administracion -27.024
Resultado De Operacion 3.104
Resultado De Inversiones 695
Resultado Técnico De Seguros 3.800
Otros Ingresos Y Egresos -6
Correccion Monetaria -626
Resultado De Explotacion 3.168
Resultado Del Ejercicio 2.664

2006
75.421
74.360

-1.273
-5.019
-1.567

-11.734

49.787

-47.797

1.990
1.384
3.373
-1.117
-226
2.030
1.724

2007
96.205
95.377

-4.656
-5.277
-8.043
-14.342
63.549
-67.500
-3.951
1.239
-2.712
425
-2.052
-4.339
-3.538

Sep.08 (A)

83.921
82.371
-332
-560
-9.619

-12.542

60.671

-58.948

1.723
1.136
2.858
721
-948
2.637
2.261

Como se sefialé, producto de la maduracion del ciclo de negocios la compafiia liber6
reservas, colaborando al resultado operacional. No obstante, se han debido registrar
algunas provisiones adicionales sobre primas por cobrar, que han deteriorado el

retorno financiero global.

A diciembre de 2008 el resultado neto ha sido muy favorable, debido al incremento
en el resultado operacional y al aporte de la correccion monetaria de activos y pasi-

VOs.

INVERSIONES El manejo y gestion de las inversiones es supervisado por un comité integrado por
los principales ejecutivos de la compafiia. La gestion de inversiones se sostiene sobre
la base de una politica global que toma en consideracion los limites establecidos por
el marco regulatorio.

Cartera de Inversiones
(En millones de pesos de septiembre de 2008)
2005 2006 2007 Sep.08
INVERSIONES 27781 45426  60.360  60.218
FINANCIERAS 27463 45099  59.919  59.785
Renta Fija 26927 40460 55160  59.314
-Titulos de Deuda Emitidos y Garantizados por el Estado y Banco Central 7.229 3.026 13.266 12.611
-Titulos de Deuda Emitidos por el Sistema Bancario y Financiero 10.137 22.557 22.221 25.092
-Titulos de Deuda Emitidos por Sociedades Inscritas en S.V.S. 9.561 14.877 19.580 21.451
-Mutuos Hipotecarios Endosables 0 0 92 161
Renta Variable 379 2212 3.759 74
-Acciones 296 150 1.694 0
-Cuotas de Fondos Mutuos 83 2.062 2.065 74
Caja Bancos 156 2.427 1.000 397
INMOBILIARIAS Y SIMILARES 318 327 441 433
Otras Inversiones Inmobiliarias 159 175 254 290
Rentabilidad Inversiones (A) 2,8% 3,8% 2,4% 2,1%
La definicién de la politica cuenta con la participacion de la casa matriz, donde el
objetivo fundamental de la gestion de inversiones se centra en maximizar la rentabi-
SEGUROS DE VIDA CARDIF - Febrero 2008 8
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SOLVENCIA

lidad de las inversiones, pero privilegiando el bajo riesgo, tanto de tasa de interés
como de crédito, de forma de no afectar la estructura patrimonial. BNP privilegia el
conservantismo del perfil de riesgo crediticio por sobre otras consideraciones.

La politica de inversiones es revisada por lo menos una vez al afio por un comité de
inversiones, en el cual participan representantes del directorio de la compafiia, un
comité ejecutivo y gerentes y subgerentes de otras areas.

Cardif mantiene la custodia de todas sus operaciones de inversiones en el Depdsito
Central de Valores.

La diversificacion de la cartera de inversiones es muy conservadora, apreciandose
una alta proporcién de los activos invertidos en renta fija, con una fuerte orientacion
a papeles corporativos, ademas de letras hipotecarias, bonos bancarios y instrumen-
tos estatales. También se cuenta con una pequefia proporcion de mutuos hipoteca-
rios.

Durante 2008 la compafiia vendi6 su cartera de acciones, reduciendo su exposicion
patrimonial a pérdidas ante los riesgos de mercado. Los fondos mutuos correspon-
den a cuotas de un fondo de renta fija de corto plazo.

Por politica la compafiia no invierte en instrumentos derivados, en fondos de inver-
sién cerrados o en inversiones en el extranjero.

Conforme a la normativa, la compafiia mantiene sus inversiones clasificadas como
de mantencion hasta vencimiento, valorizadndolas a TIR de compra, debiendo reali-
zar una provision soélo si el ajuste se considera de caracter permanente.

La solvencia de Seguros de Vida Cardif se caracteriza por una elevada solidez. Se
sustenta en la fortaleza de su estructura financiera, en la s6lida posicion competitiva
alcanzada en su segmento objetivo y en el permanente respaldo patrimonial de su
grupo propietario.

La compariia comercializa seguros tradicionales de perfil atomizados, que distribuye
a través de canales masivos bajo el modelo de negocio de la casa matriz. Ademas,
administra una cartera propia a través de los canales independientes y de su plata-
forma de telemarketing, logrando una creciente diversificacion de negocios.

A pesar de una disminucion de su volumen de venta, la compafiia ha logrado man-
tener su solida posicion de mercado en sus nichos de negocios.

El desempefio técnico de la cartera se ha mantenido muy favorable, compensando
los elevados costos de comercializacién por uso del canal. La liberacion de reservas
asociada a la maduracién de los ciclos de negocios colabor6 a la generacién de ingre-
S0s netos.

La estructura financiera es muy conservadora, contando con amplias reservas técni-
cas en relacion al perfil de sus riesgos. Asi mismo, el nivel de endeudamiento se ha
mantenido muy bajo.

La cartera de inversiones cuenta con alta calidad crediticia y cubre satisfactoriamente
las obligaciones de respaldo de las reservas y patrimonio de riesgo.
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A juicio de Feller Rate, en 2009 el mercado asegurador se verd muy presionado para
lograr metas de afios anteriores, siendo afectado, entre otros, por mayores preocupa-
ciones de rentabilidad de los contratos, de control de gastos, de caducidad de las
carteras, ademas de la evolucion de los volimenes de negocios del retail y de las
colocaciones del sector financiero.
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